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スペインでは， 1951年法に替わる新株式会社法 (Leyde Sociedades Anonimas: 








de Rato Figaredo)経詩・財務大臣(第2副総理大臣)の提案に基づき， 1997年
に商法学者オリベンシア (ManuelOlivencia Ruiz)教授を長とする 10名から成
る専門家委員会主?発足させ2)，(j)金融市場に関わる会社の取締投会におけ
る問題点を報告し，②これら会社の自主規制に資する「適正統治に関する






いう観点から 23の提言が列挙された (rオリベンシア・コー ドj と呼ばれる)。こ
れらの提雷は，パランスの取れた合理的な内容あるいは質の高いものと評価
されたが，企業界にはあまり受け入れられなかった3)。全国証券市場委員会














建設業界における著名な経営者アルダマ (E即時泌氏 Aldamay Minon)氏を
長とする 12名から成る委員会は，時あたかも 2002年 1月4日EUのヨー
ロッパ委員会に提出された，ヨーロッパ会社法の現代化に関するクインター
報告 (Reportof the high level group of Company Law experts on a modern regulatory 
























































































































































































sIon de Auditoria)，②指名委員会 (ComIsIonde Nombramientos)，③報酷i委員






























































































f報翻」という一括記載がなされるのみであって (LSA200条 12号)， この点に
関する株主および市場の利益を満たすとはいい難い39)。
このような状況に対して，オリベンシア報告は，相当の危機感を以て，










































(Junta Sindical del Colegio de Agentes de Comercio y Bolsa)に届け出る義務が定め
られ(悶法21条)， 1988年7月28日の証券市場法 (Ley24/1988)以降は，全国
証券市場委員会への届出義務に切り替えられた(向法35条→27条・ 92条)。こ






融システム改革手段に関する 2002年 11月22日付法律第44号J(Ley 44/2002， 






























































































































































ような専門家として名声を博する (dereconocido prestigio professionaD取締役
であって，業務執行取締役でもなく支配取締役でもないので，判断基準の公
平性と客観性伝担保する条件ぞ備えている人物である。その条件として，ア









オリベンシア報告で勧告された 4委員会すなわち監査委員会 (Comisi的 de
Auditoria) ，指名委員会 (Comisionde Nombれamientos)，報濁H委員会 (Comisionde 
Retribuciones) ，およびコンプライアンス委員会 (Comisionde Cumplimiento)の
うち，監査委員会が金融システム改革法によって上場会社における設置を義
務付けられたことは， 3で見すことおりである。アノレダマ報告は， この監査委
















































つき第 105・106・112・127・133の5カ条が改正され，第 127条の 2'"間4
の4か条が追加された。他方，証券市場法iこ関しては，全9繍 110カ条から




















































beres de diligencia) と第 127条の 3の忠実義務 (deberesde lealtad) との椅に，









第127条の 2 忠勤義務 (deberesde fide!idad) 
取締役は，法律および定款により課された義務札会社の利益に忠勤に
(con fidelidad al interes social， entendido como interes de la sociedad)果たさなけ
ればならない。
第127条の 3 忠実義務 (deberesde lealtad) 











































































































































































































































2) 正式名称は， r会社取締役会の倫理綱領検討のための特別委員会J(Comision 
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Especial para el Estudio de ln Codigo etico de los Consejos de Administracion de 
las Sociedades)である。 1997年2月28臼閣議決定， 3月24日委員任命， 6月初
日正式発足。
3) Olcese Santoja， Aldo，“Teoria y Practica del Bllen Gobierno Corporativoぺ
Marcial Pons， 2005， pag. 129， Aparicio Gonzalez， Maria Lllisa，ιGobierno 
corporativo: entre el derecho y laetica empresarial'， Revista de Derecho Mercantil 
(以下RDM)，num. 257， Madrid， 2005， pag. 1137. 
4) 日引哨.jfarmesto.com/docllmentos/DeOlivencia a Aldama. 
め たとえば， 1998年にはパネスト(Banesto)銀行のセントラル (Central)銀行と
の合併をめぐる不正事件一一前政権における総理大臣で当時の民主役会党の党首ス
ワレス (AdolおSllarezGonzalez) tこ対する 3億ペセータ z 約 120万ユーロの政治
献金一一， 2001年lこは証券会社の Gescartera社における 200僚ペセータ(約 l億
2千万ユーロ)の使途不明金事件などが発覚した。国外では，アメリカ合衆国にお
ける Enron事件 (2001年)ゃいTorldcom事件 (2002年)が世界の注沼を浴び
Tこ。
6) 正式名称は， I市場および上場会社における透明性および安全性促進のための特
別委員会J(Comision Especial para el Fomento de la Transparencia y Seguridad 
en los Mercados y las Sociedades Cotizadas)である。 2002年4月 16日の衆議院決
議に基づき 7月19日の閣議で設額決定， 9月4日初会合の設立委員会では前述の
経済・財務大陸ロドリゴ・ラト第2副首相自身が議長を務めた。ちなみに，同部首
相は，国民党 (PartidoPOPlllar)アスナー ノレ(JoseMaria Alfredo Aznar Lopez) 
政権下，スペイン経済を大藤進させた立役者。そのそF腕そ貿われ，政権が交代した
2004年以降IMF専務理事。
7) 正式には， Ley 26/2003， de 17 de jllio， de Modificaciones de la Ley del Mercado 
de Valores y de la Ley de Sociedades Anonimas (証券市場法および株式会社法の
修正に関する 2003年 7fj 17臼付法律第26号)であるが，このように呼称される。
8) 前注3)Olcese Santoja， pag. 130 
9) Olivenci呂， pag. 17. 
10) 前注 1)狛著 167頁。
11) Olivencia， pag. 18. 
12) Olivencia， pags. 18-19. 






14) Olivencia， pag. 22. 
15) 1!重要株主 (accionist昌sde referencia . accionistas significativos)・闘い核 (nucleo
duro)などと呼ばれる。
16) Cuatrecasas，'ζDerecho de Sociedades-Introduccion practica a lanueva legis-
lacion mercantil"， Aranzadi， Navarra， 1990， pag. 214. 




(Aranguren Urriza， Francisco J.， 'Los organos de la sociedad anonima' en“Las 
Sociedades de Capital conforme a laNueva Legislacion" dirigido por Victor M. 
Garrido de Palma y otros， tercera ed.， Trivium， Madrid， 1990， pag. 508) もいる。
18) Olivencia， pags. 22-23. 
19) Olivencia， pags. 23-24. 
20) Olivencia， pags. 25-26. 
21) Olivencia， pag. 26. 
22) Neila Neila， Jose Maria，“La Nueva Ley de Sociedades Anonimas， Doctrina 
Jurisprudencia y Directivas Comunitarias"， EDERSA， Madrid， 1990， pag. 632. 
23) Olivencia， pag. 27. 
24) Olivencia， pag. 28. 
25) Olivencia， pag. 28. 
26) Olivencia， pags. 28-29. 
27) Olivencia， pag. 29. 
28) Olivencia， pag. 30. 
29) 蔀注 1)拙著 31-32頁。ちなみに，世界に先駆けて設立準員自主義を採用したのは
スペインである。
30) Broseta Pont， Manuel，“Manual de Derecho Mercantil"， decima ed.， Tecnos， 
1994， pag. 307. 
31) Olivencia， pags. 31-32. 
32) 1日法 (1日LSA72条 2凄， I日商霊堂 108条)では商業登記簿lこ取締役の氏名 (nom-
bres， apelIidos) を記載すべきことが婆求されていたため，取締役は自然人に限
ると解する説がある一方で，通説および判例は，法人取締役の存在を認めていた
(Garrigues， en Garrigues Diaz-Canabate， Joaquin， y Uria Gonzalez， Rodrigo， 
“Comentarios a laLey de Sociedades Anonimas"， tomo 1， tercera ed.， revisada， 
corregida y puesta al dia por Aurelio Menendez y恥lanuelOlivencia， Madrid， 1ヲ76，
pag. 210; Polo Sanchez， Eduardo，宝1ejercicio del cargo de administrador de la 
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sociedad anonima por las personas juridicas'， RDM.， num. 98， 1965， pags. 230 y 
sigtes.; Broseta，前注30)pag. 302; STS de 31 de octubre de 1984， Ar・anzadiR. 
num. 5152/84)。その根拠は， I日法で取締役の欠格事由を列挙する第82条が 1947





33) Gironづ[ena，Jos己， "Derecho de Sociedades Anonimas"， Publicaciones de los 
Seminarios de la Facultad de Derecho， Universidad de Valladolid， 1952， pag. 351. 
34) Olivencia， pag. 3. 
35) Olivencia， pag. 43. 
36) Olivencia， pag. 43. 
37) 前注22)P品g.566.
38) Olivencia， pag. 4. 
39) Olivencia， pag. 45 





認めていた(最判 1984年 10月31B Aranzadi R. num. 5154/84他多数)が，そも
そもそのように物理的な不可能率を要求すること自体が誤りである。前浅 1)抱著
173-174頁。
43) 以上，前注 1)拙著 174頁。
44) Aldama， pags. 16-17. 
45) Aldama， pags. 18， 29-30. 
46) Aldama， pag. 42. 
47) Aldama， pags. 22-24. 
48) Aldama， pag. 25 
49) Aldama， pag. 26. 
50) スペイン法で取締役はadministradorであるが，取締役会 (cons吋ode adminis-
tracion)を設置する場合にその構成員を指して conse}eroという。
51) Aldama， pags. 33-34. 
52) Aldama， pag. 34. 
53) 本稿で度々出てくる「トップマネージメント J(alta direccion)・「指揮機能j
465 
(funciones directivas) と同様，前述の差配役をど指すと考えてよいであろう。もっ
とも， 2-2で見たように， r指揮チームJ(equipo de direccIon) として代表取締役
や執行委員会も含めて観念されることもあり， このあたりの言語感覚は，ケース・
パイ・ケースで微妙で、ある。
54) Aldama， pags目 34-35.
55) Aldama， pag. 38. 
56) Aldama， pags. 38-39 
57) Aldama， pags. 37， 39. 
58) Aldama， pag. 39. 
59) Aldama， pag. 32. 
60) Aldama， pags. 35-36. 





(Fernandez Arnesto元全国吉正券市場委員会委鼠長， Cf. Olcese Santoja，前注 3)
pag. 144.)。第一の会日と第二の会尽を設定するという無主主味な制度(拙著・前法
1) 155-156頁)も，この際撤廃すべきであろう。
(2007年4月21日脱稿)
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